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|. SONNTAG - Wir uber uns

3.1

— Bei SONNTAG spielen viele Talente zusammen. Multidisziplinar und lIosungsorientiert agieren
wir seit 1978 als mittelstandische Wirtschaftskanzlei im Sinne unserer Mandanten. Mit einem
Team aus uber 500 Experten verknupfen wir unterschiedlichste Beratungsfelder.

— Wir gestalten aktiv die Energiewende. Kommunen und Privaten helfen wir, erneuerbare
Energieprojekte zu initiieren und umzusetzen, Versorgungsunternehmen zu grinden, zu
erweitern und zu betreiben.

— Die Beratung bei der Nutzung Tiefer Geothermie fur die Warmewende und zur Stromerzeugung
ist seit 2004 das Spezialthema unseres Energie-Teams.

Recht Betriebswirtschaft Finanzierung
— Vertrage — Financial Modeling — Darlehen
— Genehmigungen — Controlling — Fordermittel

— Vergabeverfahren — Organisation — EU-Beihilfenprafung
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Schwerpunkt Energie, KWK und Geothermie

— Das SONNTAG Energie-Team bringt die Energiewende voran

— Das Team berat seit 2004 Projektgesellschaften bei der Planung, der Umsetzung und dem
Betrieb von Fernwarme- / KWK-Projekten

— Gestaltung und Verhandlung von Vertragen uber Tiefbohrungen sowie Kraftwerkslieferungen
— Wirtschaftlichkeitsanalysen fur tber 50 Warmeprojekte
— Finanzierung von Energieprojekten mit Verantwortung / Unterstutzung unseres Teams:

L . Fordermittel /
Investitionsvolumen Kreditvolumen .
Zuschusse

uber 1.000 Mio. Euro uber 500 Mio. Euro a4 B0 G BT

(Summe aller umgesetzten oder in der Umsetzung befindlichen Projekte, Stand 06/2025)
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Beratung zahlreicher Erneuerbarer
Energieprojekte (Warme / Strom)

Finanzierung und Fordermittel

Due Diligence Prufungen bei Warme-
versorgern und Kraftwerksbetreibern

Unternehmensbewertungen im
Energiebereich

Beratung zahlreicher Stadtwerke bei
Umstrukturierungen (Konzessionsmodelle,
Preise, Netziibernahmen)

Preiskalkulation und Tarifgestaltung (Wasser
und Warme)

Prifung von Preisen und Vertragen der
Wasserwirtschaft flr Kartellbehérden und
Versorger

Langjahrige Prozessfuhrungserfahrung

- mehrfach bis zum BGH - im Bereich der
Versorgungswirtschaft zu preis-, energie-
und kartellrechtlichen Themen

Autor im Munchener Kommentar zum
Europaischen und Deutschen Kartellrecht

Autor im Berliner Kommentar zum
Energierecht
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ll. Warmeversorgung in Deutschland

| 6.1

Auf die Warmeversorgung entfallen ca. 50% des Endenergieverbrauchs in Deutschland

*

Endenergieverbrauch
Warme und Kalte
(ohne Strom):

1.094,4 Mrd. kWh
497% ©

O

Bruttostromverbrauch:
525,5 Mrd. kWh
23.9% @

Endenergieverbrauch
im Verkehr (ohne Strom
und int. Luftverkehr):
79,9 Mrd. kWh

26,4% ©

Quelle:
Umweltbundesamt,
AG Energiebilanzen /
Agentur fur
Erneuerbare
Energien 2024
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Und woflur / von wem wird die Warme genutzt?

Anwendungsbereiche Verbrauchssektoren

Prozesskalte 4% Klimakalte 1% Gewerbe, Handel,
Dienstleistungen 15%

Raumwarme 49% Haushalte 47%

2023%;
1259
Mrd. kWh

2023%*;
1259
Mrd. kWh

Prozesswarme 37% Industrie 38%

Warmwasser 9%

Quelle: Umweltbundesamt, AG Energiebilanzen / BDEW 2024

Also zu ca. 60% fur Raumheizung und Warmwasser, was also ca. 30% des
Endenergieverbrauchs in Deutschland ausmacht
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Und wie ist der Anteil der Erneuerbaren bei der Warme?

Beitrag Erneuerbaren Energien: Alle Bereiche
00%
== EE-Anteil am Bruttoendenergiebedarf y
0% memm== EE-Anteil am Bruttoinlandsstromverbrauch 25,17
?  wmmmm EE-Anteil Wirme und Kilte
20% memmm EE-Anteil Kraftstoffe/Verkehr
— EE-Anteil am Primarenergieverbrauch
30%
22,4%
20% ED,U%
18,1%
10%
7.2%
0%
© = &N M € 1N W ~ 0 O O = M~N M S i W M~ 0 O O = ™~ % %
© o o © © © © g © © H =H =H =H =2 = = = = = ™N ©oN ™o @’
S © © © © ©6 6 &6 6 © © © © © © © © © © o © © ©o o o
N &8 8§ 8§ & § A A 8 fF 8§ F RN R~ R f 8" R R R 9 9

Quelle: Umweltbundesamt, AG Energiebilanzen / BDEW 2024

Zu < 20% aus Erneuerbaren Energien ohne grol3e Veranderung in den letzten Jahren
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Und wie ist die Ausgangslage im Wohnungsbestand?

|91

Entwicklung der Beheizungsstruktur des Wohnungsbestandes

in Wohn- und Nicht-Wohngebauden; Heizung vorhanden; Anteile der genutzten Energietrager

2024°
2023
2022
2021
2020
2019
20138
2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002

Anteile der Energietrager in %

0% 10% 20% 30% 40% S0% B0% T0% 80% 0% 100%
M Gas® B Fernwarme H Strom [ Elektro-Wirmepumpen, M Holz M Heizdl W Sonstige®
Solar-/Geothermie

4

Uber 700/0 heizen mlt GaS Und OI Quelle: Umweltbundesamt, AG Energiebilanzen / BDEW 2024
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Stand der Warmewende in der Region

| 10. |

Heizdl
4377000
37%
Biogas *
800
Strom : 0,1%
56.400
0,5%"
//'
_,/ Holz
755.100
EE Warme 90%
832.100
6,5%
\\
N Warmepumpen
) 38.500
\\\ 4,5%
Solarthermie
37.700
Erdgas 4,6%
6.620.000
56% * zugeringer Wert fur Darstellung

— Der Wirtschaftsraum Augsburg
heizt im Jahr 2009 nur zu
6,5% mit Erneuerbaren, davon
stammen 90% aus der
Nutzung von Holz.

— Deutschland heizt im Jahr
2009 zu 11,4% mit
Erneuerbaren.

— Fazit (bei aller Unscharfe):
Unsere Region war (ist?)
jedenfalls kein Vorreiter der
Warmewende!

Quelle: Regionales Klimaschutzkonzept Wirtschaftsraum Augsburg (2011)

Die Datenbasis ist aus 2009, die Verteilung ist aber genau wie sonst in Deutschland -
danach hat sich in Deutschland wenig geandert, also wohl auch kaum bei uns in der Region
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Deutschland braucht also endlich auch die Warmewende

Die Warmeversorgung der Burger erfolgt zu ca. 84% mit individuellen Losungen

- Insgesamt zu ca. 73% durch Gas oder Ol, also abhangig vom Weltenergiemarkt!
- Es gibt im Bestand geringe technologische Flexibilitat und keine Skaleneffekte
- Uber 30% der Heizanlagen sind alter als 20 Jahre und modernisierungsbedurtftig

Von ca. 40 Mio. Wohnungen werden nur ca. 16% mit Fernwarme versorgt

Ziele der Bundesregierung :

- 50% klimaneutrale Warme bis 2030
- mehr als 30% der Warmeversorgung aus Warmenetzen (Danemark heute: ca. 60%!)

Hier besteht groRer Handlungs- / Netzausbaubedarf!

Ohne massiven Fernwarme(netz)ausbau kann die Warmewende (im Bestand)
nicht gelingen

i
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....und viel Geld / Uber 700 Mrd. Euro allein fur die Energiewende

Deloitte. bdew ViU 353 Mrd. €
i B Erzeugung (erneuerbare Energien + konventionell/H,)
141 Mrd. € Dazu kommt der
Finanzierungs-
Transportnetze (Strom und Gas) -
bedarf in den
140Mrd. € Sektoren
Verteilnetze (Strom und Gas)
foflon 32 Mrd. € — Verkehr
[
O b Fernwirme - Wasser
23 Mrd. € — Abwasser

- — USW.

Grine Gase

QFD)
S
17 Mrd. €
@/EE - r in ahnlicher

. o . ’ Energiespeicher .
Kapital fur die Energiewende GroRenordnung
Die EWF-Option 15Mrd. €
B RO WA o e 22t W W) =

 — Wasserstoff-Kernnetz

mente zur Finanzierung der Energiewende in Deutschland

Quelle: https://www.vku.de/fileadmin/user_upload/Presse/01062024 Kapital f%C3%BCr_die Energiewende Publikation_die EWF_Option.pdf
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lll. Einsatzmoglichkeiten der Tiefengeothermie

Kruste (ca. 30km) Erdwarme:

~3°C/100m

— Der Hauptanteil der an der
Erdoberflache
bereitgestellten Warme wird
in der Erdkruste beim Zerfall
radioaktiver Elemente

Mantel gebildet.

>1200°C

— Ein kleinerer Anteil resultiert
aus Restwarme aus der
Entstehungszeit der Erde.

— Im oberflachennahen Bereich
(bis ca. 20 m Tiefe) wird der
Warmehaushalt auch durch

Kern — die Sonneneinstrahlung
~5000°C e sowie durch Sicker- und

Grundwasser beeinflusst.

Quelle: GFZ
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Verfahren zur Erdwarmenutzung - hydrothermale Dublette

Forderbohrung
+ Reinjektionsbohrung
= Dublette

Quelle: LIAG
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Neue geschlossene Technik — der Eavor-Loop

Kunstlicher
geschlossener
Warmetauscher

— Viel grolkerer
,Durchlauferhitzer”
als bei der
Erdwarmesonde

— Nicht vollstandig
verrohrt und
zementiert

— Demonstrations-
projekt Geretsried

Quelle: https://eavor.de/technologie/
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Hydrothermale Energiegewinnung

Nutzung von HeilRwasser-Aquiferen bzw. HeiRwasser-Vorkommen im tieferen

Untergrund mit Temperaturen von ca. 40 bis tber 150°C

|
Diese werden mit zwei Bohrungen ("Dublette™) erschlossen, tber die das heil3e

Wasser gefordert und wieder in den Aquifer reinjiziert wird

Die Warmeenergie wird in einer Heizzentrale direkt Uber Warmetauscher an den
Heiznetzkreislauf

|
Falls die Temperatur nicht ausreichend hoch ist, mussen (zentrale / dezentrale )

Warmepumpen zugeschaltet werden, je nach Temperaturbedarf beim Verbraucher
|

Bei Temperaturen Uber 115°C und hohen Fordermengen ist auch eine

geothermische Stromerzeugung technisch moglich und wirtschaftlich sinnvoll
|

:> Hydrothermale Geothermie kann uber 25% des Warmebedarfs in Deutschland

decken (Roadmap to Geothermie, Fraunhofer IEG, 2022)
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Hydrothermale Tiefengeothermie in Deutschland und Bayern

8| 10° 1]2" 14°

55°

.“ |
.5
-\\\

"9 Mainz

6 8 10° 12 14
Karte: Leibniz-Institut fir Angewandte Geophysik (LIAG) Hydrothermische Ressourcen ab 40°C
. . - durch Daten angedeutet w untersuchungswurdig
Wissensstand li. ca. 2000 und re. 2019 .., -
///A geowissenschaftlich hergeleitet @g Lalbot=attic e, ...

Stand Marz 2019
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Der Malm - Ziel der hydrothermalen Energiegewinnung
iIn Bayern

N S
2.000 2.000
1,000 1.000

Om NN ol O NN

1.000

Der geothermische Gradient liegt im
Bereich Konigsbrunn bei ca. 3,7 K/100m

1.000

2.000

3.000

4.000 4.000
5.000 5.000
6.000 6.000
7.000 7.000

Quelle: Hoch 3 GmbH, Miinchen

Der Malm-Aquifer fallt von Norden in Richtung Suden ab, seine Oberkante liegt bei
Augsburg etwa 400 m unter NN, sudlich von Schwabmunchen etwa 1.000 m unter NN
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Warmeversorgung und Stromerzeugung in Bayern

erschlielRbare Temperaturen im Malmkarst von 40 - 160°C bei Bohrteufen von
800 - 5.500 m uber ausreichende Ergiebigkeiten von 30 - 150 I/s

Der geothermische Gradient liegt im Durchschnitt bei ca. > 3°C/100 m,

im niederbayerisch-oberosterreichischen Molassebecken verbreitet deutlich dartber
(geothermische Anomalien)

Im Bereich der geothermischen Nutzungen wurden in Bayern in den letzten 15
Jahren sogenannte hydrogeothermale Mehrfachbohrungen bzw. Doubletten und
Tripletten gebaut

In Bayern sind derzeit 25 Anlagen zur Warmeversorgung und/oder Stromerzeugung
in Betrieb bzw. im Probebetrieb
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Nutzung schematisch — Warme und Strom

Gekoppelte Warme- u.
Stromversorgung aus

\((((((((((; Tiefengeothermie ist
moglich

i Nawamenet 0 Das geforderte
Thermalwasser gibt die
Energie im

Warmetauscher ab und
wird zuruck gepumpt

Mit der Warme wird ein
(Fern-) Warmesystem
beheizt und/oder ein ORC-
Kraftwerk betrieben

Quelle: Hoch 3 GmbH, Miinchen
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Temperaturen Top Malm im Lechfeld nach GeotlS

Funktionalitaten

& 2| x|

Ebenenauswahl

v Bohrungen

+ Topographie
Gitternetz

v Horizonttemperatur

() geringe Farbtiefe
(® hohe Farbtiefe

v Hohenlinien und Stérungen

Legende

Bohrungen:
@ mit Temperatur

O ohne Temperatur

Temperatur [°C]:
- 70

Topographie:
siehe Hauptfenster

GauB-Kriger-Koordinaten

Rechtswert: 3638155 m
Hochwert: 5351268 m

Bohrpunktanzahl

4 Bohrpunkte im ausgewahiten Gebiet
und in Oberjura Top

Horizonte (SUD-Modell) 7

Basis Top
Oberjura
Oberjura und Purbeck L
Keuper

Keuper

Oberjura Top

5351

6350

5340

5343

5347

5346

5345

5344

5343

5342

3634 3635 3636 3637 3638 3639 3640 3641 3642 3643

LSES

QbIgge|

8pES
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3634 3635 3636 3637 3638 3639 3640 3641 3642 3643

Temperatur der
Bohrung Mering 1

(mit Lage am
sudlichen Ortsrand
von Konigsbrunn)

ca. 56°C
bei 1250 m unter
GoK

Weiter sudlich bis
Kaufering ca. 70°C




SONNTAG

Wirtschaftspriifung. Steuer. Recht.

Beispiel Versorgungskonzept: 38 GWh Absatz, 65°C Geothermie

Wimmeleistung ab HH [MW]

Jahresdauerlinie ab HH

2032

Spitzenlastkessel

KWP2

&0

Kombiniert man die Geothermie mit einer
Fordertemperatur von ca. 65°C mit einer
oder mehreren Warmepumpen, so erhalt
man im Ergebnis einen Geothermieantell
an der erzeugten Warme von > 85%

Je niedriger die Vor- und
Rucklauftemperaturen im System sind,
desto hoher liegt der Geothermieanteil

150 200
Tage [d]

© ZAE Bayem

Konzept:

250

B B E

10 ZAE BAYERN

| 22. |
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Projektbeispiele Bayern

7 Bundesverband
" Geothermie

www.geothermie.de

Nutzung der Tiefen Geothermie in Deutschland

Anzahl der Anlagen in Betrieb®: 42 (Strom oder Warm:
In Betrieb mit Wirmebereitstellung: 40

davon Anlagen mit ausschiieRlicher Wairmeerzeugung: 30
© davon Anlagen mit kombinierter Beraitstellung von
Strom und Warme: 10

in Betrieb mit Stromerzeugung: 12
sschiieRlicher Stromerzeugung: 2

davon Anlagen mit a
© davon Anlagen mit kombinierter Bereitstell
Strom und

irme:

stallierte Warmeleistung: 417 MW

elektrische

sistung: 4€

Anzahl der Anlagen in Bau"

@ insa

© in Bau mit Stromerzeugung

Anzahl der Anlagen in Planung®: 82
@ in Planung (Strom und/oder Warme)

chne Thermalisder
Forschungsanlagen: 7
@ Forschung

Thermalbader: 170
& Thermaibad / Balneologie
_é Anzahl Thermalbader / Balneologie

Puunn = thermische Leistung

Py =elektrische L

Tinte maximale Thermalwassertemperatur
e
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Alt und Neu - Heizkraftwerk Sud neben Geothermiebohrung in
Munchen

- - - -
PR St L et |, SR

Bild: Stadtwerke Miinchen
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Alt und Neu — Die neue geothermische Energiezentrale

¥

Quelle: Bundesverband Geothermie 2022
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ErschlieBung von Erdwirme fir die
geothermische Fernwérme_versorgung
und zur Stromerzeugung

Gesamtbauzeit: Oktober 2015 bis vsl. Oktober 2018

B

Bilder: Reif

| 27. |
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Bild: Reif Bild: Reif Bild: Reif
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Bild: Daniel Schwarcz
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Bilder: Reif

In der Energiezentrale:
Warmetauscher und Anlagensteuerung
Geothermisch beheizte WeiRwurstkochstelle (Herdplatte)
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V. Financial Modeling in der Fernwarmeversorgung

OKONOMIE — Das Gesamtprojekt
GEOLOGIE verstehen

| — Die Wechselwirkungen
zwischen den Disziplinen
abbilden

— Parametervariationen
TECHNIK RECHT simulieren

O

:> Projektbeurteilung / Mallhahmenvorschlage
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Financial Modeling und Finanzierung als (Gestaltungs-)Prozess

Kommunale
Warme
-planung

Technische Machbarkeit

’—\

)4

Wirtschaftliche /
finanzielle Machbarkeit

ﬁ Optimierungsprozess @

Finanzierungsprozess

&

P—

Entscheidungsprozess,
Konzeptanpassung

Wirtschaftlichkeit kann und muss gestaltet und optimiert werden!

|33. |
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Integriertes Finanzmodell fur das Projekt R

Belastbares und stressfestes Finanzmodell als Instrument der Wirtschaftlichkeitsprufung

Klassische integrierte
Finanzrechnung

Cashflow Gewinn- und Investitions-

Rechnung Ellkginz Verlustrechnung planung

Finanzplanung

— Die integrierte Rechnung sichert die Geschlossenheit der Finanzstrome und die
Widerspruchsfreiheit der Rechnungen

— Alle gangigen Betriebswirtschaftlichen Kennzahlen lassen sich ableiten bzw. prufen
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Technisch-wirtschatftlich integriertes Finanzmodell

Vollintegrierte technisch-wirtschaftliche
Finanzrechnung, alle BWL-Module plus

| 35. |

Geologie-
modul

Technologie-
modul

Warmeproduktions-
modul

Warmeabsatz-
modul

— Rechtfertigung und Bandbreite der Eingangsparameter
— Risikoanalyse: Szenario- und Sensitivitatsanalysen, Stress-Tests

— ZielgroRen: Internal Rate of Return (IRR), Schuldendienstdeckungsgrad (DSCR) etc.
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Financial Model - ,Stellschrauben”

Geothermieprojekt Norddeutsches Becken - "Stellschrauben” - Ubersicht

Projektkonzept
v WARME-Projekt

[ KWK-Projekt

Zeitplan
Projektstartjahr (= Planung)

Betriebsstartjahr/Beginn Warmelieferung Jahresende

Bauphasendauer Jahre

Geologie / Technik

Salinitat %

Schittung I/s

Temperatur Bohrlochkopf °C; (max. 160 °C wg. Salinitat!)
Rucklauftemperatur Bohrloch °C
nachrichtlich: Leistung Dublette kW
Temperaturverlust PWT °C
ORC-Wirkungsgrad
Schwachlastgrenze ORC in %
Eigenstromverbrauch Kraftwerk
Einsatz von BHKW

Leistung BHKW kWth

Leistung BHKW kWel

Preise netto, Preisbasis = 2023

Warmemischpreis an Kunden in € MWh

Gaspreis in €/ MWh

Strom AP, EEG, KWKG, Energiepreis in € MWh
Strompreis Borse (Verkauf) in € MWh
Einspeisevergutung Geothermie in € MWh
Degression EEG Vergiitung p.a.

Geothermiestromerlés nach Bérsenpreis ab dem Jahr

ORC-Stromprozess nur bei Horizont Detfurth (128°C)!

2023

2026

4

: 25 | 2]

30 “| _|

s m—

25%

30

60

»
1284 | »
id

128

Kl

7.329

N

J | o

8%

4

25%)

4

20,00%)

J

JA/NEIN

600

600

| L4 | vorsichtig geschatzt

1 esw

genutztes Wertschdpfungspotential CO, Bepreisung (in % p.a.)

120,00 4\_‘ [ » 90,00
0,00%) 4. [ 0,00%
7000 4| | 70,00
150,00] ¢ » 200,00
100,004/  _[*] 100,00
252,00 252,00
0,50%| 2024 5,00%
2047 => Ablauf EEG

108 m/h

Beginn Warmelieferung zum Jahresende des Betriebsstartjahres

Beginn Afa

2027

| 36. |
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Wirtschaftspriifung. Steuer. Recht.
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Wirtschaftlichkeit und Kapitalkosten - die Auslastung zahlt

Geothermie = Heizen mit Kapital (Bohrinvestitionen) statt Brennstoff
... und etwas Strom fur den Betrieb der Forderpumpen
- sehr hoher COP, abhangig von der Fordertemperatur (Pumpenleistung vs. thermische Leistung Dublette)

L) Top-COP

Aus 1 MWh Strom
werden im Geothermie -
Heizwerk 20 bis 40

MWh Warme

20 bis
40 MWh,_

Quelle: https://geothermie-allianz.de Quelle: https://waermewende-durch-geothermie.de
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Erzeugungseffizienz - Jahresdauerlinie (JDL) mit ORC-Kraftwerk

12.000 - 2000
Anschlussleistung: 12.085 kW, Warmebedarf ab Heizwerk: 10.304 kW,
Warmeerzeugung: 30.648 MWh, 2.974 Vbh 1800
10.000 -
Kapitalkostenintensive Systemteile
optimal einsetzen und nutzen
8.000 -
- 1200 @
z z
o
£ 6.000 - - 1000 8
2 o
L2 >
()
- - 800 S5
ko
2]
4.000 - e
- 600
- 400
2.000 -
- 200
0 - -0
0 500 1.000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000 5500 6000 6500 7.000 7.500 8000 8500
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Das Sommerloch vermeiden!

Kombination von Warmeversorgung und Stromerzeugung
— Beide Nutzungsarten konkurrieren um dasselbe thermische Potential
— Bedarf tendenziell jeweils im Winter besonders grof3

Deckung von Kaltebedarf
— Lieferung von Fernkalte (eigenes Netz erforderlich)
— Lieferung von Fernwarme zum Antrieb von Kaltemaschinen

Saisonale Warmespeicher
— Technisch / wirtschaftlich herausfordernd = Zukunftsthema

I:> Die Systemoptimierung bei der Nutzung einer oder mehrerer
geothermischer Dubletten ist die groRe Herausforderung
zur Optimierung der Projektwirtschaftlichkeit

| 40. |
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Wertschopfung Warme vs. Strom - das Sommerloch vermeiden!

A
Der Stromumsatz wird aus den Sehr gute
festen Einspeisevergiitungssatzen Systemafjslastung
(subventioniert) nach EEG in Héhe Wertschopfung
von 252,00 EUR/MWh und dem ca. 32 - 38 EUR/MWh
gesicherten Stromabsatz erzielt Wertschopfung konstant
Bandauslastung Ein Kraftwerk nutzt Bohrungen und Umsatz ca. 300
ca. 8.300 VBh |duft bis zu 8.300 Betriebsstunden im TEUR/MW p.a.
: Jahr unter Volllastbei einem Aber: hohe Kraftwerks-
Wirkungsgrad 12-159
il it it Wirkungsgrad von ca. 12 -15%. investition notig
A

2.000-5.000
VBh

Wirkungsgrad
95%

Der Warmeumsatz ist Produkt von
Warmemenge und Warmepreis.

Vereinbarter Wettbewerbsfahiger
Warmepreis (marktabhangig) ab der
Energiezentrale ca. 50 EUR/MWh.

Zur Warmeversorgung werden
Bohrungen nur 2.000 - 5.000 Stunden
im Jahr bei einem Wirkungsgrad von
ca. 95% voll genutzt (VBh).

Meist gute bis malige
Systemauslastung
Wertschopfung

ca. 50 EUR/MWh
Wertschopfung steigend
Umsatz ca. 100 - 250
TEUR/MW p.a.

Investition nur in
Energiezentrale notig
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Wirtschaftlichkeit und Absatzdichte (Liniendichte)

=T
— Wirtschaftlichkeit optimal beim kurzen Netz und vielen Anschllssen

Richtwert 1: Wirtschaftlichkeit moglich ab ca. 1 kW / Trassen-m

Richtwert 2: Wirtschaftlichkeit moglich ab ca. 1,5 MWh / Trassen-m

— Ungunstige Netzstrukturen konnen durch gunstige Warmegestehungskosten
kompensiert werden und umgekehrt

— Projektbeispiele:

— Die Liniendichte ist nur ein sehr grober Indikator fur Netzwirtschaftlichkeit (Faustformel) &

Versorgungsstruktur P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 ]

Einwohner der Kommune 10.000 30.000 10.000 15.000 15.000 40.000 12.000 13.000 13.000 17.556
Absatz kW / Trassen-m 063 093 180 139 208 092 109 15 055 1,22
Absatz MWh /Trassen-m 138 141 311 248 313 169 174 238 099 203
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Netzstruktur Beispiel bayerische Gemeinde

MA: Szenario 2a (67,4 MW, 107,2 GWh) - HO 100%

MA: Szenario 2c (24,6 MW 39,2 GWh) ‘ N b/ et
A Y v : SN RS

A .

L

1:10000

Quelle: ZAE Bayern

107 GWh Absatz
43 Mio. Euro Netzkosten = 0,4 Mio. Euro / GWh

- Welcher Netzausbau ist wirtschaftlich? Dabei geht es auch um die Auslastung der Bohrungen.

39 GWh Absatz
11 Mio. Euro Netzkosten - 0,28 Mio. Euro / GWh
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IRR im Warmenetzprojekt - der Faktor Zeit / das Tal der Tranen

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5 Jahr 6 Jahr 7 Jahr 8 T
Investitionen -10.000.000 X =
EBITDA -500.000f -200.000 -50.000 300.000 500.000( 1.000.000{ 1.500.000|... -

Zahlungssaldo | -10.000.000| -500.000/ -200.000|  -50.000| 300.000|  500.000| 1.000.000| 1.500.000]...
IRR =|KV(B4:14)

Ertragsentwicklung Warmenetzprojekt
— Der IRR von neuen

Warmenetzprojekten
betragt wegen der hohen
Anfangsinvestitionen
meist nur 2 bis 7%

Mio. EUR

— Reicht das zur Deckung
der Kapitalkosten?

— Existiert ein Netz, das
transformiert und

Projektjahr

10 ausgebaut werden kann,

verbessert das den IRR

—+—Erlose ——EBITDA #—EBT —=—EBT kumuliert —a—Kapitaldienst

:> Netz(aus)bau beschleunigen !
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Wirtschaftlichkeit (IRR) und Umsatzerlose - die Preisgrenze

Brandenvurg [EE I
Thiiringen kgl

Sacon DEr ellanselniliene
skt Varpammor S Wirmemischpreis
e aller Bundeslander im

serin.
SchieswiHoistein 7

Abnahmefall 160 kW
und 1.800 Vbh

liegt im Jahr 2024 bei

Rheinianc-raiz [ A
Baden-Wiirttemberg [ krivd:

Niedersachsen
Nordihein-Westtaien [EEX T A
sachsen-Arhalt [EZ
Hamburg

Bremen

Saarland

141,20 EUR/MWh
(netto)

0 25 50 75 100 125 150

Wie belastbar ist die Warmemengenplanung?

Bild: AGFW, Fernwarmepreistbersicht April 2024

|:> Und was wollen / sollen die Blirger im Projekt zahlen?
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Finanzierung der Warmewende

Die Herausforderungen bei der Finanzierung

— Wieviel Eigenkapital als Risikokapital (und Reserve)
ist beim Betreiber notig, um das Projekt umzusetzen?

— Wie motiviert man bzw. findet man Banken als
Darlehensgeber, den Restbedarf zu finanzieren?

— Wie stellt man die noétigen Sicherheiten?

— Welche Rolle konnen Fordermittel spielen?

I:> Diese Fragen gelten fur alle Warme(netz)projekte

Bild: Thomas Reif
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Finanzierungsbausteine

Finanzierung

Re- / Umfinanzierung

Fremdkapital Seplaasian
Eigenkapital Fordermittel zuschiisse /
durch Betreiber Bank- bzw. (Zuschiisse) Hausanschluss-
durchgeleitete kosten
Forderdarlehen

— Fordermittel sowie die Kundenzahlungen (BKZ / HAK) flieRen oft erst mit einem
Zeitversatz von 1 - 3 Jahren und reduzieren nicht das anfangliche Finanzierungsvolumen

— Fordermittel sind vorrangig fur die Ruckfuhrung der Vorfinanzierung einzusetzen und
reduzieren nachhaltig den Kapitaldienst

| 47. |
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Phasen Geothermie-Warmenetzprojekt

Hauptrisiko: Erschlie3ung Sekundarrisiko: Betrieb

Untersuchung Erschlie3ung >> Errichtung >> Betrieb >

— Machbarkeitsstudien Niederb ; e _ tral
: — Niederbringung der B nergiezentrale
— Reprocessin
SeiZmik o Bohrung /-en —  Kraftwerk — Warmenetzausbau
— Pumptests —  Warmenetz
— Planungen
EK-Risiko | Grauzone | | FK-Risiko
kaum Bereitschaft von Banken zur Beteiligung am Risiko in in dieser Phase Phase, in der
dieser Phase, allenfalls bei Fuindigkeitsversicherung teilweise Fremdkapital ublicherweise
erlangbar Fremdkapital eingesetzt

Neues KfW-Programm 572 Absicherung Fiindigkeitsrisiko werden kann
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V. Warmewende - die Sicht der Eigenkapitalgeber

Rentabilitatsanforderungen / -kennzahlen aus Betreibersicht (Kommune / Gemeindewerk etc.)
|

Bedeutung der Kapitalkosten

Stabilitat der Kennzahlen / Stresstest

Minimierung / Absicherung / Transfer von Risiken

Erganzende Kriterien / erweiterte Risikoprufung (nicht abschlieRend):

- Akzeptanz / Anschlussbereitschaft / Kundennachfrage

- Genehmigungserfordernisse (Immissionsschutz, Naturschutz etc.)
- Verfugbarkeit von Grundstticken und ErschlieRung

- Regulatorische Rahmenbedingungen

- (Kommunal-)politische Rahmenbedingungen

Kapazitaten beim Betreiber / Konsortialbildung notig / moglich
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Rentabilitatsanforderungen und Projekttrager / -partner

Vielfalt der Trager / Betreiber und Investoren

Branchen-
! gesellschaften F Energieversorger Investoren
Trager Gemeindewerke (z. B. Fonds)

Unterschiedliche Projekttrager / Partner beeinflussen die Kriterien fur die Finanzierung

— Beteiligte kommen aus unterschiedlichen Finanzierungswelten

— Gremienvorgaben variieren {CE}

— Kapitalkosten / Renditeerwartungen variieren |7 @
O

— Risiken variieren ﬁQ ~O

— Finanzielle Kapazitaten variieren
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Rentabilitatsanforderungen und Projektstrukturen

Integrierte Struktur

Einheitsgesellschaft

(alle Funktionen eines
Warmeversorgungs-
systems integriert)

Funktionale Trennungen Betreibermodelle
Erzeugung Investition /
$ Finanzierung
Transport 1
¢

Pacht / Betriebsfuhrung
Verteilung

Unterschiedliche Projektstrukturen beeinflussen die Kriterien fur die Wirtschaftlichkeit

— Unterschiede bei der Wirtschaftlichkeitsprufung je nach Struktur

— Mehrere Einheiten, mehrere Prufungen / Beteiligte

— Wirtschaftlichkeit Uber die Schnittstellen notig

— Wirtschaftlichkeitskriterien der Beteiligten mussen zusammenpassen

51

| 51. |
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Wirtschatftlichkeit und Entscheidungsprozess beim Betreiber

Wirtschaftlichkeit

strategie des
Betreibers?

— Hat der Betreiber
noch Kapazitat fur
weitere Projekte?

— Rendite (IRR)

— Kapitalkosten
(WACC)

— Kapitalwert (NPV)

— Benchmark / Hurdle
Rate erreicht?
(z.B. WACC +
Value Spread)

Wirtschaftlichkeit
stabil?

— Sind die kritischen
Risiken identifiziert?

— Lassen sich Risiken
transferieren oder
absichern oder
minimieren?

Vorauswabhl (Financial Modeling) Risikoprufung Projektauswanhl
— Passt das Projekt — Ist das Projekt — Stresstest — Shortlist vs. Longlist
zur Geschafts- wirtschaftlich? — Ist die — Wie ist das PrOjekt

im Hinblick auf
andere Projekte zu
beurteilen?

— Welches Projekt
soll bevorzugt
umgesetzt werden?

— Definierte
Projektreihenfolge

Und wie kommt das Projekt auf Platz 1 ?




SONNTAG

Wirtschaftspriifung. Steuer. Recht.

Rentabilitatskennzahlen (die Investorensicht)

| 53. |

Der IRR (Internal Rate of Return, interner
Zinsfuly) zeigt die Verzinsung des eingesetzten

Kapitals (Rentabilitat in % vor Kapitalkosten).

Der IRR ist der Zinssatz, bei dessen Ansatz der
Kapitalwert einer Investition (NPV) gleich null
wird (finanzmathematischer Zusammenhang).

Der IRR wird aus einem Zahlungssaldo
berechnet und ist abhangig von

— der Hohe der Ausgaben (Investitionen und OPEX)

— der Hohe der Einnahmen / Umsatzerlose

— dem Faktor Zeit
—  Zeitspanne zwischen Ausgaben und Einnahmen

— schnelle Umsetzung und schneller Netzausbau
erhohen den IRR

Der IRR # Gewinn!

Der NPV (Net Present Value Netto, Kapitalwert)
zeigt den Projektwert bei gegebenen
Kapitalkosten (Rentabilitat in Euro).

Zur Berechnung werden die Uberschiisse aus
der Investition (der Zahlungssaldo) auf den
heutigen Zeitpunkt abgezinst.

Der NPV wird aus einem Zahlungssaldo
berechnet und ist abhangig von

— der Hohe der Ausgaben (Investitionen und OPEX)
— der Hohe der Einnahmen / Umsatzerlosen

— der Hohe der Kapitalkosten (WACC)

— dem Faktor Zeit

— Zeitspanne zwischen Ausgaben und Einnahmen

— schnelle Umsetzung und schneller Netzausbau
erhohen den Kapitalwert

1

IRR > Kapitalkosten -

&

1

Kapitalwert >0 -

&
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Wirtschaftlichkeit und Kapitalkosten (WACC) +-

Weighted Average Cost of Capital (WACC) sind die gewichteten durchschnittlichen
Kapitalkosten eines Unternehmens.

Der WACC ist daher die Benchmark / Mindestrendite von Investitionsprojekten aus
Betreibersicht (Hurdle Rate). Liegt der IRR des Projekts uber dem WACC, ist das
Projekt rentabel und steigert den Wert des Unternehmens (Value Spread).

WACC (nach Steuern) =
(Eigenkapital / Gesamtkapital) * Eigenkapitalzinsen
+ (Fremdkapital / Gesamtkapital) * Fremdkapitalzinsen * (1 — Ertragssteuersatz)

— Die Fremdkapitalzinsen bestimmt die Bank

— Die Eigenkapitalzinsen bestimmt das Unternehmen (CAPM, Gremien etc.)

— Das Verhaltnis von Eigen- und Fremdkapital verhandeln Bank und Unternehmen

— Und welche Eigenkapitalkosten kalkuliert eine Kommune / ein Gemeindewerk?
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WACC - Beispiel Eigenkapitalzins und -quote variabel

WACC VOR Steuern
EK-Zi Eigenkapitalquote . .
=£1NS
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 20%|  100% Der WACC ist die
1,0% 374%| 349%| 323%| 297%| 2,71%| 2,46%| 220%| 1,94%| 1,69%| 143% Sogenannte ,Hurdle Rate*,
2,0% 3,89%| 3,77%| 3,66%| 3,54%| 3,43%| 3,31%| 320%| 3,09%| 297%| 2,86% : . :
3,0% 4,03%|  4,06%| 4,09%| 4,11%| 4,14%| 417%| 420%| 4,23%| 4,26%| 4,29% also dle_MlnlmaIvgrzmsung
4,0% 417%|  434%| 451%| 469% 4.86%| 503%| 520%| 537%| 554% 571% (IRR), die das Projekt
5,0% 4,31%)|  4,63% %l __526%| 557%| 589%| 620%| 651%| 683% 7,14% erreichen muss.
6,0% 446%| 1% 537%| 583WN 629%| 674% 7,20% 7.66% 811%| 857%
7,0% 4,60%)| / 520%| 5,80%| 6,40%| \7.00%| 7.60%| 820%| 880%| 9,40%| 10,00%
8,0% 474%| 549%| 6.23%| 697% 71%|  846%| 9.20%| 9.94%| 1069%| 11.43% — WACC vor Steuern
9,0% 4,89%| \ 577%| 6,66% 7,54%/ 843%| 931%| 1020%| 11,09%| 11,97%| 12,86% > IRR vor Steuern!
10,0% 503%| 508%| 7,09%| 811% 914%| 1017%| 11,20%| 12,23%| 13,26%| 14,29%
Annahmen: Fremdkapitalzi 4,0% Unternehmenssteuerbelastung 30,0%

— WACC nach Steuern
WACC NACH Steuern > |IRR nach Steuern!

EK-Zins Eigenkapitalquote
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%|  100% ,

1,0% 2,62%| 2,44%| 2,26%| 2,08%| 1,90%| 1,72%| 1,54%| 1,36%| 1,18%|  1,00% Und wo liegt Ihr WACC?
2,0% 272%|  2,64%| 256%| 2,48%| 2,40%| 2,32%| 224%| 2,16%| 2,08%| 2,00%

3,0% 2,82%| 2,84%| 2,86%| 2,88%| 2,90%| 2,92%| 2,94%| 2,96%| 2,98%| 3,00% :

4,0% 202%| 3,04%| 3,16%| 328%| 340%| 352%| 3.64%| 376%| 3,88%|  4,00% Und_ wo liegt der IRR lhres
5,0% 302%| 3,24%| —BA6%—368% 390%| 412%| 434%| 456%| 478% 500% Projekts?

6,0% 312%| _B8A4%| 376%| 408, 440%| 472%| 504%| 536% 568% 6,00%

7,0% 3,22%|/ 3,64%| 4,06%| 4,48%| \ 4,90%| 532%| 574%| 6,16%| 6,58%|  7,00% . :

8,0% 3,32%|\ 3,84%| 4,36%| 4,88%| ] 540%| 592%| 6,44%| 6,96%| 7,48%|  8,00% Ist das Projekt bereits
9,0% 3,42%| \ 4,04%| 466%| 528%/ 590%| 652%| 7,14%| 7,76%| 838%| 9,00% optimiert?

10,0% 3,52% 4% 4,96% %l 640%| 7,12%| 7.,84%| 856%| 9,28%| 10,00%

Annahmen: Fremdkapitalzins 4,0% Unternehmenssteuerbelastung 30,0%
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WACC - Beispiel Fremdkapitalzins und -quote variabel

WACC VOR Steuern
FK-Zins Fremdkapitalquote . .
=L
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 20%|  100% Der WACC ist die

1,0% 9,10%| 820%| 7,30%| 6,40%| 550%| 4,60%| 370%| 2,80%| 1,90% 1,00% Sogenannte ,Hurdle Rate*,
1,5% 9,15%|  8,30%| 7,45%| 6,60%| 575%| 4,90%| 4,05%| 320%| 2,35%| 1,50% : . :
2,0% 9,20%| 8,40%| 7,60%| 6,80%| 6,00%| 520%| 4,40%| 3,60% 2,80% @ 2,00% also dle_MlnlmaIvgrzmsung
2,5% 9.25%| 850%| 7.75%| 7.00%| 625%| 550%| 4.75%| 4,00%| 3.25%| 2.50% (IRR), die das Projekt
3,0% 0,30%| 8,60%| 7,90%| 7.20%| 6,50%| 5,80%| 510%| 4,40%| 3,70%|  3,00% erreichen muss.
3,5% 9,35%| 870%| 8,05%| 7,40%| 675%| 6,10%| 545%| 4,80%| 4,15%|  3,50%
4,0% 9,40%| 880%| 820%| 7.60%| 7,00%| 640%| 580%| 520%| 4,60%| 4,00%
4,5% 045%| 890%| 835%| 7.80%| 7.25%| 6,70%| 6,15%| 560%| 505%|  4.50% — WACC vor Steuern
5,0% 9,50%| 9,00%| 850%| 8,00%| 7,50%| 7,00%| 6,50%| 6,00%| 550%| @ 5,00% > IRR vor Steuern!
5,5% 9,55%| 9,10%| 8,65%| 820%| 7,75%| 7,30%| 6,85%| 6,40%| 595%| 5,50%

Annahmen: Eigenkapitalzins 7,0% Unternehmenssteuerbelastung 30,0%

— WACC nach Steuern
WACC NACH Steuern > |IRR nach Steuern!

FK-Zins Fremdkapitalquote
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%|  100% ,
1,0% 451%|  4,12%| 373%| 3,34%| 2,95%| 2,56%| 2,17%| 1,78%| 1,39%|  1,00% Und wo liegt Ihr WACC?
1,5% 4,56%| 4,22%| 3,88%| 3,54%| 3,20%| 2,86%| 2,52%| 2,18%| 1,84%|  1,50%
2,0% 4,61%| 4,32%| 4,03%| 374%| 3.45%| 3,16%| 2,87%| 2,58%| 2,29%|  2,00% :
2,5% 4,66%| 4,42%| 4,18%| 3,94%| 3,70%| 3,46%| 3,22%| 2,98%| 2,74%| 2,50% Unc_l wo liegt der IRR lhres
3,0% 471%| 4,52%| 4,33%| 4,14%| 3,95%| 3,76%| 357%| 3,38%| 3,19%| 3,00% Pr0jektS?
3,5% 4,76%|  4,62%| 4,48%| 4,34%| 420%| 4,06%| 3,92%| 3,78%| 3,64%|  3,50%
4,0% 4,81%|  472%| 463%| 4,54%| 4,45%| 4,36%| 427%| 4,18%| 4,09%|  4,00% : :
4,5% 4,86%| 4,82%| 478%| 474%| 4,70%| 4,66%| 4,62%| 4,58%| 4,54%|  4,50% Ist das Projekt bereits
5,0% 4,91%|  4,92%| 4.93%| 4,94%| 4,95%| 4,96%| 4,97%| 4,98%| 4,99%|  500% optimiert?
5,5% 4,96%| 502%| 508%| 514%| 520%| 526%| 532%| 538%| 544%| 550%

Annahmen: Eigenkapitalzins 7,0% Unternehmenssteuerbelastung 30,0%
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Prufung der Rentabilitat auf Stabilitat - Stresstest To

I\

I ¥ R ——

> Die Veranderung eines Parameters hat Auswirkung auf alle Teilrechnungen und
verandert alle Finanzstrome im Projekt




SONNTAG

Wirtschaftspriifung. Steuer. Recht.

IRR

20,00%
18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%

Sensitivitatsanalyse: IRR (30 Jahre) bei -20% bis 20% Veranderung
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prozentuale Verdnderung

—Férdertemperatur
——Schiittung
Strompreis
Warmepreis
——Instandhaltung
—Wartung
—|nvestitionen

(férderwirksam)

——Mehrkosten,
Nachtrage (nicht
férderwirksam)

Pruffelder (nicht abschliel3end)

- Erzeugungskonzept

- Zeitplan

- Absatzplanung

- Investitionen

- Energiepreise

- Warmepreise

- Betriebskosten

Wie belastbar ist die Projektwirtschaftlichkeit?
Bei Veranderung einzelner Parameter (ceteris paribus)

Bei Veranderung gleichzeitig mehrerer Parameter

- Preisentwicklungen

- Finanzierungsbedingungen

]

| 58. |
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Fordermittel als Nebenbedingung

Fordermoglichkeiten
—  KfW, BEW, Landesforderungen, kommunale Zuschusse

Fordermittel reduzieren den Kapitalbedarf und erhohen die Projektrendite
— Beispiel: Rendite (IRR) 6,5% mit 40% BEW, Rendite (IRR) 3,1% ohne BEW

Herausforderungen

— Verfahrensdauer, Verfugbarkeit und Sicherheit der Zusage

— Ab wann traut sich der Betreiber, Fordermittel in der Wirtschaftlichkeitsberechnung zu
berucksichtigen? Bereits ohne Forderbescheid?

Konnen Zuschusse unrentable Projekte rentabel machen? @

| 59. |
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Genehmigungen und sonstige Rahmenbedingungen

Genehmigungen

— Baurecht, Immissionsschutzrecht, Naturschutzrecht, Wasserrecht, Bergrecht

— Wird die Umsetzung durch besondere Genehmigungsanforderungen prohibitiv
erschwert?

Sonstige Rahmenbedingungen

— Flachenverfugbarkeit

— Burgerbeteiligung und Anschlussbereitschaft

— Politische Unterstutzung und allgemeine Akzeptanz
— Kommunikation / Dialog

Sonstige Faktoren

— Flachenverbrauch

— CO,-Bilanz

— Versorgungssicherheit
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Kapazitaten der potenziellen Betreiber

Betreiberverfugbarkeit
— Gibt es ausreichend Betreiber fur alle geplanten Warmenetze?

Wettbewerb um Betreiberkapazitaten
— Mehr Netzprojekte als Betreiberkapazitaten fuhren zu Auswahlprozessen

Aussortieren von Projekten
— Priorisierung wirtschaftlichster Projekte
— Faktoren: GrofRe, technische Machbarkeit, politische Unterstitzung etc.
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VI. Warmewende - die Sicht der Banken .

Typische Bankenanforderungen fur die Finanzierung eines Warmeprojekts

- Kapitaldienstfahigkeit als Finanzierungsvoraussetzung

Schuldendienstdeckungsgrad (DSCR Debt Service Coverage Ratio) = EBITDA / Kapitaldienst

Die Kennzahl zeigt, in welchem Verhaltnis das betriebliche Cashflow-Ergebnis (EBITDA) zum
Kapitaldienst (Zins und Tilgung) steht.

Je hoher die Kennzahl, desto niedriger ist das Risko der Bank, dass der Kapitaldienst ausfallit.
Zinsdeckungsgrad (Interest Coverage Ratio) = EBIT / Zinsaufwand
Die Kennzahl zeigt, wie gut die Zinsaufwendungen aus dem operativen Gewinn (EBIT) gedeckt werden

konnen. Ein Wert Uber 10 gilt als sehr sicher, unter 2,5 als bedenklich.

- Mindesteigenkapital fur negative Cashflows und Risikoinvestitionen sowie Sicherheiten

- Projekt- / Tragerrating Rating fur Basel Il (Eigenkapitalunterlegung) und Zinsmarge

- Bankubliche Auszahlungsvoraussetzungen und Covenants (Negativerklarung etc.)
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Der Finanzierungsprozess - 6 bis 12 Monate

Verhandlung mit der Hausbank / Spezialinstitut / Konsortium

— Vorstellung Warmekonzept / Finanzmodell und Finanzierungskonzept

— EU-beihilfenrechtliche Voraussetzungen (z.B. Private Investor Test)

— Sicherheiten (z.B. Gewahrtragerhaftung / Burgschaft / Kapitaldiensterklarung)
:> — Achtung: Die Aktuelle Forderkulisse sieht noch keine (signifikante)
Haftungsfreistellung bei Forderdarlehen vor

Kommunalaufsicht
— Laufende Einbindung und Abstimmung

Fordermittel

— Rechtzeitige Beantragung aller moglichen Fordermittel

— Z.B. BEW Module 1, 2 und 4 (Bearbeitungsdauer einkalkulieren!)

I:> — Achtung: Fordermittel flieRen mit Zeitversatz von 1 - 2 Jahren und mussen

vorfinanziert werden!

| 63. |
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Prufung der Rendite- und Finanzierungskennzahlen —
X +
1T

Umsatzerlése und Gesamtaufwendungen Ist das Projekt aus
1.000.000 Bankensicht finanzierbar?
900.000 ——Umsatzerlgse
800.000 Schuldendienst- Ist der Schuldendienst-
700,000 deckungsgrad (DSCR) S ngen deckungsgrad angemessen?
600,000 davon (EBITDA ./. Kapitaldienst)

o Stromkosten

uSJ 500.000 o .

400,000 EBT — 1,0 zzgl. Risikoaufschlag (je nach
| Sicherheit der Cashflows)

300.000 —EBITDA

200000 “__—// — In der kommunalen Projektpraxis
| ' —Kapitaldienst meist 1,1 bis 1,3

100.000 ) ) ) L

. \ — Bei Project Finance regelmalig
12345678 91011121314151617181920212223 24252627 282930 173 blS 116

Betriebsjahr

Ist das Projekt wirtschaftlich? Ist die Wirtschaftlichkeit belastbar?

— Gemessen an Ublichen Kennzahlen zur Bewertung der Rentabilitat

— Der IRR in % beziffert die Investitionsrendite des Projekts, sie muss uber den Kapitalkosten liegen

— Der NPV in Euro beziffert den (Mehr)Wert des Projekts gemessen an einer Sollrendite, er muss grofRer Null sein
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Die Bank entscheidet (mit)
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,Finanzierungsschubladen* Darlehensfinanzierung aus Bankensicht

Kommunalfinanzierung

Finanzierungssicherheit:
Die Kommune

Kreditdurchleitung
Burgschaft
Gewahrtragerhaftung

Corporate Finance

Finanzierungssicherheit:
Das Unternehmen

Project Finance
(Non-Recourse)

Finanzierungssicherheit:
Das Projekt /
Die Projektcashflows

— Warmeprojekte eignen sich wegen der spezifischen Absatzrisiken, des Netzausbaus und

der Variabilitat im Verlauf nur sehr schlecht fur Project Finance (Non-Recourse)

— Warmeprojekte konnen meist nur fremdfinanziert werden, wenn der Initiator
Sicherheiten stellt (das Versorgungsunternehmen und / oder die Tragerkommune)

— Unterschiedliche Beitrage einzelner Partner verlangen komplexe Regelungen
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Typische Sicherheiten und Auflagen im Darlehensvertrag

Kommunal-
finanzierung und
kommunalahnlich

- Burgschaften / Gewahrtragerhaftung, ggf. neben anderen Sicherheiten

Corporate - Sicherungshalber Abtretung der Forderzuschusse

Finance: - Sicherungshalber Abtretung der Forderungen aus Warmeverkauf und
(Stromlieferung)

- Warmeliefervertrage mit Abnahmegarantie (Take or Pay)

- Sicherungsubereignung der Anlagen

- Eintragung einer vollstreckbaren Grundschuld am Erzeugungsstandort
- Kapitaldiensterklarung

- Eigenkapitalvorrang vor Darlehensauszahlung und bei
Budgetuberschreitungen

- Ruckfuhrung der Zwischenfinanzierung durch erhaltene Forderungen

- Negativerklarung, Gleichbehandlungserklarung etc.

- Beibehaltung der Gesellschafterverhaltnisse (Kontrollwechsel)

- Cash Flow-Waterfall (Zahlungen an Gesellschafter sind strukturell nachrangig)
- Reservekonten (Schuldendienstreserve, Instandhaltungsreserve etc.)

- etc.



SONNTAG

Wirtschaftspriifung. Steuer. Recht.

Darlehensprogramme (auszugsweise)

> KfW Programm IKU 148 - Kommunale und Soziale Unternehmen

-> Energieversorgung |

-> Energieversorgung Il

Kommunale Energieversorgung
Investitionsfristfinanzierung

neu:

Maximalbetrag 100
Mio. EUR

l( F\v Blick in die Werkstatt

Forderfenster fiir die Warmeerzeugung, -speicherung und -verteilung
in Anlehnung an die BEW-Fdrderung sowie die Verteilnetze Strom,

Mégliche
Verbesserungen bei
Bereitstellung und
Abruffrist

Langfristige
Finanzierung
erfolgreicher
Geothermiebohrungen
moglich

IKU

'Programm 148

Programmstart
nach Verabschiedung
Bundeshaushalt 2025

geplant

IN ENTWICKLUNG

KfW Forderkredit Geothermie
Programm 572

Forderfenster 148
,Energieversorgung I“
Start germeinsam mit
Programm 572 geplant

IN ENTWICKLUNG

2N

Quelle: KfW Blick in die Werkstatt, Februar 2025

> LfA Energiekredit Warme (75% EE im Netz)
@ e > 10 Mio. Euro je Vorhaben,

> Laufzeit 10 bis 30 Jahre, 2 bis 3 tilgungsfreie Jahre, markttbliche / risikogerechte Zinssatze
I:> > Keine (teilweise) Haftungsfreistellung moglich, weil beihilfenfreies Programm

—

N\

Die KfW plant, hier (teilweise)
Haftungsfreistellungen ins
Programm aufzunehmen

| 67. |
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VIl. Case Studies Warmewende

1. Warmeprojekt Norddeutsches Becken
2. Warmeprojekt Bayerische Molasse

3. Warme- / Stromprojekt Oberrheingraben

— Szenario I:  'Warmeversorgung fur einen Grof3kunden
— Szenario Il: ' Warmeversorgung fur einen GroR3kunden und Stromerzeugung

— Szenario lll: Warmeversorgung fur zwei Grof3kunden

Marktubliche und vergleichbare Annahmen zu

— Investitionen (spezifische Preise)

— Finanzierungskonditionen

— Warme- und Strompreisen, Betriebsaufwendungen sowie Inflationsannahmen
— Benchmark IRR vor Steuern > 5% als Untergrenze
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Projektsteckbrief (1) - Warmeprojekt Norddeutsches Becken

Lage

Norddeutsches Becken

Projektgegenstand

Warmeversorgung fur einige GroRkunden in
einer Kleinstadt

Anschlussleistung 11 MW p.a. im Endausbau
Warmeabsatz 26 GWh p.a. im Endausbau
Fordertemperatur 128 °C, Schuttung 30 I/s
Leistung Geothermie 7,3 MW

Besonderheit

Kurzes Netz bei wenigen GroRkunden

Investitionsvolumen
— 33 Mio. EUR

Kennzahlen mit Fordermitteln
— IRR of FCF vor Steuern 8,4 %
— @DSCR3,5

— Break-Even-Point im 1. Betriebsjahr

Kennzahlen ohne Fordermittel
— IRR of FCF vor Steuern 5,7 %
— @DSCR1,5

— Break-Even-Point im 1. Betriebsjahr

| 69. |
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Projekt (1) - Investitionen und Finanzierung

| 70. |

5.500.000
16,7%

2.500.000

7,6% .

Untertage

= Obertage

25.000.000
75,8%

Netz

26.000.000
55,3%

10.000.000
21,3%

23,4%

11.000.000

Eigenkapital

= Fordermittel

Bankdarlehen

— Investitionsvolumen 33 Mio. EUR

— Finanzierungsvolumen 47 Mio. EUR
— davon Vorfinanzierung Fordermittel 11 Mio. EUR
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Projekt (1) - Aufwendungen

Mio. EUR

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

1

2 34 56 7 8 91011121314 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Jahre

®m Wartung und

Instandsetzung

Betriebskosten

B Zinsaufwendungen

mAbschreibungen

B Stromkosten

= Gasbezug

| 71. |
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Projekt (1) - Ertragsentwicklung

Al
o

o
o

»
o

@
o

N
o

Mio. EUR

4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

——Erlose -o-EBITDA -=—EBT - Kapitaldienst
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Projektsteckbrief (2) - Warmeprojekt Bay. Molassebecken

Lage

Molassebecken

Projektgegenstand

Warmeversorgung aus Geothermie fur eine
Gemeinde durch einen Fernwarmeversorger

Anschlussleistung 68 MW p.a. im Endausbau
Warmeabsatze 86 GWh p.a. im Endausbau
Leistung Geothermierucklauf 16 MW

Besonderheit

Fremdbezug von Geothermie
Eigene Erzeugung nur fur Spitze und Reserve
langjahriger Netzaufbau

Hohe Investitionen in GroRwarmepumpen

Investitionsvolumen

118 Mio. EUR

Kennzahlen mit Fordermitteln

IRR of FCF vor Steuern 5,6 %
(ohne Inflation 3,0 %)

@ DSCR 1,6
Break-Even-Point im 11. Betriebsjahr

Kennzahlen ohne Fordermittel

IRR of FCF vor Steuern 2,2 %
@ DSCR 0,9

Break-Even-Point wird nicht erreicht

| 73. |
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Projekt (2) - Investitionen und Finanzierung
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35.000.000
29,7%

Obertage

= Netz

83.000.000
70,3%

54.000.000
41,7%

29.000.000
22,4%

28.000.000
21,6%

Eigenkapital

|

m positive Cash
Flows

Kunden-
zuschiisse

= Fordermittel

= Bankdarlehen

3.500.000
2,7%

15.000.000
11,6%

— |nvestitionsvolumen 118 Mio. EUR

— Finanzierungsvolumen 130 Mio. EUR




SONNTAG

Wirtschaftspriifung. Steuer. Recht.

Projekt (2) - Aufwendungen (hier nicht inflationiert)

Mio. EUR

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

123 456 7 8 91011121314151617 1819 2021 22 23 24 2526 27 28 29 30

Jahre

m Wartung und
Instandsetzung

OVerwaltung Netz und
Kunden

m Zinsaufwendungen

= Abschreibungen

m Stromkosten

= Energie fur Spitze und

Reserve

m Bezugskosten
Geothermiewarme
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Projekt (2) - Ertragsentwicklung (hier nicht inflationiert)

Mio. EUR

10

Typische schwierige Finanzierungsphase
bei Projekten mit Netzaufbau

\ / /"0—‘ ——0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—¢
\/ W OO o O
N/

134567

P

[

-— L T

9

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

e

\ /

——EBITDA -=—EBT & Kapitaldienst
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Projektsteckbrief (3) - Projekt Oberrheingraben Szenario |

Lage

Oberrheingraben

Projektgegenstand

Warmeversorgung fur eine Stadt
Anschlussleistung 40 MW p.a. im Endausbau

Warmeabsatzmenge 118 GWh p.a. im
Endausbau

Fordertemperatur 150 °C, Schuttung 70 I/s
Thermische Leistung 23,8 MW je Dublette

Besonderheit

Transformation eines bestehenden
Warmenetzes in einer Stadt

Kein Netzbau

zwei Dubletten

Investitionsvolumen
—  Mio. 93 Mio. EUR

Kennzahlen mit Fordermitteln
— IRR of FCF vor Steuern 3,1 %
- < DSCRO0,6

— Break-Even-Point rechnerisch im 24.

Betriebsjahr

Kennzahlen ohne Fordermittel
— IRR of FCF vor Steuern 0,8 %

- @DSCRO0,3

— Break-Even-Point wird nicht erreicht
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Projekt (3) Szenario | - Investitionen und Finanzierung
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15.000.000;
11%

82.000.000;
61%

Eigenkapital

= Fordermittel
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n

38.000.000;

28%

— Investitionsvolumen 93 Mio. EUR

— Finanzierungsvolumen 135 Mio. EUR
— davon Vorfinanzierung Fordermittel 38 Mio. EUR
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Projekt (3) Szenario | - Auslastung der Dubletten

Leistung MW

45,0

40.0 Bedarf 42 MW, 120.000 MWh, 2.880 VBh

b _
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150 Nur dieser restliche Bedarf von 10,7 GWh kommt aus Dublette 2, lastet

die Dublette also nur zu ca. 5% aus bei max. 198 GWh
10,0

Diese Energiemenge von 109 GWh kommt aus Dublette 1 mit 4.600 VBh,
lastet die Dublette also zu ca. 55% aus bei max. 8.300 VBh bzw. 198 GWh

5,0

0,0
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Projekt (3) Szenario | - Aufwendungen

Mio. EUR

Projekt kann Kapitaldienst nicht leisten
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Jahre

m Wartung und

Instandsetzung

Betriebskosten

m Zinsaufwendungen

= Abschreibungen

m Stromkosten
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Projekt (3) Szenario | - Ertragsentwicklung
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Projektsteckbrief (3) - Projekt Oberrheingraben Szenario |l

Lage

Oberrheingraben

Projektgegenstand

Warmeversorgung fur eine Stadt
Anschlussleistung 40 MW p.a. im Endausbau
Warmeabsatz 118 GWh p.a. im Endausbau
Stromerzeugung / Einspeisemenge 14 GWh p.a.
Fordertemperatur 150 °C, Schuttung 70 I/s
Thermische Leistung 23,8 MW je Dublette

Besonderheit

Transformation eines bestehenden
Warmenetzes in einer Stadt

kein Netzbau
zwei Dubletten
ORC-Kraftwerk 3,6 MWel

Investitionsvolumen
— 123 Mio. EUR

Kennzahlen mit Fordermitteln

— IRR of FCF vor Steuern 5,3 %

— @ DSCR1,1

— Break-Even-Point im 13. Betriebsjahr

Kennzahlen ohne Fordermittel
— IRR of FCF vor Steuern 4,1 %
— @ DSCRO0,7

— Break-Even-Point im 21. Betriebsjahr
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Projekt (3) Szenario |l - Investitionen und Finanzierung

20.000.000
12%
Untert 111.000.000 Eigenkapital
40.000.000 ntertage 66%
32,5%
m Fordermittel
= Obertage
und Bankdarlehen
Kraftwerk
83.000.000
67,5% 38.000.000
22%
— Investitionsvolumen 123 Mio. EUR — Finanzierungsvolumen 169 Mio. EUR

— davon Vorfinanzierung Fordermittel 38 Mio. EUR
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Projekt (3) Szenario |l - Aufwendungen

Mio. EUR
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0,0
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Abschreibungen
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Projekt (3) Szenario |l - Ertragsentwicklung (ohne Bauphase)

Mio. EUR
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Projektsteckbrief (3) - Projekt Oberrheingraben Szenario ||

Lage

_  Oberrheingraben Investitionsvolumen

Projektgegenstand - 93 Mio. EUR
— Warmeversorgung fur eine Stadt und einen
weiteren Grofl3kunden Kennzahlen mit Fordermitteln
— Anschlussleistung 52 MW p.a. im Endausbau _ IRR of FCF vor Steuern 8,9 % J
— Warmeabsatz 205 GWh p.a. im Endausbau _— @DSCR1,9

— Fordertemperatur 150 °C, Schattung 70 I/s
— Thermische Leistung 23,8 MW je Dublette
Besonderheit Kennzahlen ohne Fordermittel

— Break-Even-Point im 3. Betriebsjahr

— Stadtische Versorgung und zusatzlicher - IRR of FCF vor Steuern 6,0 % J
GrolRkunde - @ DSCR1,2
— kein Netzbau — Break-Even-Point im 4. Betriebsjahr

— zwei Dubletten
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Projekt (3) Szenario lll - Investitionen und Finanzierung

10.000.000 15.(3'(1)(3/.000
10,8% b
Eigenkapital
Untertage
» Fordermittel
= Obertage 82.000.000
61% Bankdarlehen
38.000.000
28%
83.000.000
89,2%
— Investitionsvolumen 93 Mio. EUR — Finanzierungsvolumen 135 Mio. EUR

— davon Vorfinanzierung Fordermittel 38 Mio. EUR
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Projekt (3) Szenario lll - Aufwendungen

Mio. EUR
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= Abschreibungen

m Stromkosten
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Projekt (3) Szenario lll - Ertragsentwicklung
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VIII. Fazit: Jedes Projekt muss speziell kalkuliert werden

i

Das Financial Modeling von Warmewende- / Fernwarmeprojekten ist die Basis
jeder Projektprufung. Das Modeling ist betriebswirtschaftlich/technisch komplex.

Nur wirtschaftliche Projekte, fur die es eine Finanzierungsbereitschaft von
Trager / Betreiber und Bank gibt, werden umgesetzt (Markttest). Damit
entscheidet die Betriebswirtschaftslehre uber den Erfolg der Warmewende.

Es gibt keine einheitliche Definition von Wirtschaftlichkeit und ,Finanzierbarkeit
aus Betreibersicht (Eigenkapitalgeber) und Bankensicht (Fremdkapitalgeber).

Unterschiedliche Gewichtung und Bewertung der die Wirtschaftlichkeit
beeinflussenden Faktoren je nach Projektzuschnitt und potenziellem Betreiber
sowie den Anforderungen der finanzierenden Bank (Risikokriterien).

In jedem Fall muss die Rendite (IRR) Uber den Kapitalkosten (WACC) liegen
und die Schuldendienstdeckung aus Bankensicht gewahrleistet sein.

Rentabilitat kann erarbeitet und muss gestaltet werden (Optimierungsprozess).
Die Finanzierungsmaoglichkeiten bestimmen den Projektzuschnitt.

Starkes kommunales Engagement / kommunale Tragerschaft erhoht die
Umsetzungswahrscheinlichkeit (niedrigere Kapitalkosten!).
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VIl. Referenzen des SONNTAG Energie-Teams
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WALDKRAIBURG

DIE STADT.
stadt\Werke W - R
GemEIndewerke UNIVERSITATSSTADT
BAD WALDSEE ﬁi-lolzkirchen GARCH'NG.


http://www.wvi.ismaning.de/index.html
http://www.gemeindewerke-oberhaching.de/startseite/
http://www.waldkraiburg.de/de/aktuelles/
http://www.silenos-energy.com/databases/internet/_public/content30.nsf/web30?Openagent&id=DE_SILENOSENERGY_DE_Willkommen_bei_Silenos_Engergy
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Referenzprojekte Fernwarme / KWK / Geothermie

Inland

— |EP Pullach GmbH, Pullach (Fernwarme) - in Betrieb seit 2005 (www.iep-pullach.de)

— AFK Geothermie GmbH, Aschheim/Feldkirchen/Kirchheim (Fernwarme) - in Betrieb seit 2008 (www.afk-geothermie.de)

— GEOVOL Unterféhring GmbH, Unterféhring, (Fernwarme) - in Betrieb seit 2008 (www.geovol.de)

— EWG Garching GmbH & Co. KG, Garching b. Minchen (Fernwarme) - in Betrieb seit 2012 (www.ewg-garching.de)

—  Stadtwerke Waldkraiburg GmbH, Waldkraiburg (Fernwarme) - in Betrieb seit 2012 (www.waldkraiburg.de/de/fernwaermeversorgung-neu/)
— WVl Ismaning GmbH & Co. KG, Ismaning (Fernwarme) - in Betrieb seit 2013 (www.wvi.ismaning.de)

— Gemeindewerke Oberhaching GmbH, Oberhaching (Fernwarme) - in Betrieb seit 2013 (www.gemeindewerke-oberhaching.de)

— GeoEnergie Taufkirchen GmbH & Co. KG, Taufkirchen (Fernwarme/Strom) - in Betrieb seit 2013 (www. geoenergie-taufkirchen.de)

— Gemeindewerke Holzkirchen GmbH, Holzkirchen (Fernwarme/Strom) - in Betrieb seit 2018 / 2019 (www.gw-holzkirchen.de/de/Geothermie/)
— Silenos Energy GmbH & Co. KG, KoIn (Strom) - in Betrieb seit 2021 (www.silenos-energy.com)

— Geoenergie Kirchweidach GmbH, Regensburg (Fernwarme/Strom) - in Betrieb seit 2021 (www.geoenergie-kirchweidach.de)

— GTU UnterschleiRheim AG, UnterschleiBheim (Fernwarme) - in Betrieb seit 2003 (www.unterschleissheim.de)

— Markt Bad Hindelang (Fernwarme) - in Betrieb seit 2024

— MTU Aero Engines AG, Minchen (Nahwarme) - im Bau (www.mtu.de)

— Markt Altdorf, Altdorf (Fernwarme) - in der Planung

— HeideGeo GmbH & Co. KG, Munster (Fernwarme/Strom) - in der Planung

— Stadtwerke Bad Waldsee GmbH, Bad Waldsee (Fernwarme) - in der Planung

— Regionalwerk Chiemgau-Rupertiwinkel gKU, Kirchanschéring (Fernwarme) - in der Planung

— Stadtwerke Uelzen GmbH, Uelzen (Fernwarme) - in der Planung

— Gemeinde Haar (Fernwarme) - in der Planung

— Stadtwerke Germering, Germering (Fernwarme) - in der Planung

— geopfalz GmbH & Co. KG, Speyer (Fernwarme/Strom) - in der Planung (www.geopfalz.de)

— Gemeinde Planegg (Fernwarme) - in der Planung

— Due Diligence Prifung von Geothermieprojekten u.a. fir MVV Energie AG, RWE Innogy GmbH, Axpo AG, Stadt Geretsried, Hamburg
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Wir bedanken uns fur lhre Aufmerksamkeit.

www.sonntag-partner.de

AUGSBURG +49 821 570 58-0
MUNCHEN +49 89 255 44 34-0
uLm +49 731 966 44-0
NURNBERG +49911 815 11-0 / \
SONNTAG
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